





































2000, when  the civil war raged  in  that region, while  the FRY was almost all  that  time under  the 
regime of severe sanctions imposed by the United Nations. 









economically developed, or as we shall refer to  it  in this paper,  ‐ ʺnormalʺ world. In order to ex‐
plain the strange kind of corporate governance an analysis will be focused on four basic elements: 







such  as  a  reliable  legal  system,  developed  stock market  or  stock  exchange,  larger 
number of financial  institutions, precise accounting standards,  independent experts, 
the existence of appropriate know‐how and system of information, etc.   
If we were  just a bit more critical of what happened  in Serbia and Montenegro during  the 
1990s we could already assume that little of what we have just mentioned actually existed at that 
time! Namely, there were no true corporations, almost non‐existent property right protection, no 
efficient and effective management, or appropriate  infrastructure  to  support  that. All  resembled 
the situation when Captain Spock landed on almost desert planet, with seemingly no visible traces 
of  life. We now  come  to one very  crucial moment  regarding  this paper, when we  could  simply 
conclude it by stating that the practice of corporate governance did not exist in the FRY. However, 




something  that showed some signs of  life on seemingly dead planet. So did we. And we stay  in 
this story, so if we scratch little further under the surface we shall see that in essence there are cer‐
tain elements of corporate governance, but ʺprettyʺ malformed and extremely peculiar. 
Finally, why would  someone write about  corporate governance  in  the FRY,  that  is, Serbia 
and Montenegro anyway? There are several possible answers. First of all, this region has not been 
researched so  far, either  in  the country  itself, or abroad. After dethroning of Slobodan Milosevic 
from the position of authority and power, both republics are  in the process of accelerated transi‐
tion towards market economy, which should imply a fast break with the past. The country still has 
big economic problems, relatively  low  level of gross domestic product and extremely  low  living 
standards of  its citizens. This  is why  the mistakes  from  the past  should be  identified and many 
accumulated problems  solved.  It  is necessary  to  find  the ways how  to  finish  the already begun 
process of privatization in as short time as possible and raise the entire efficiency and effectiveness 
of management and business operations of economic subjects. In that sense, an issue of corporate 




parts.  In  the  first part, we  shall  emphasize  some  of  the most  important  characteristics  that  the 
ʺnormalʺ types, that is, the usual kinds of the world corporate governance excel at. The second part 














must  exist  public  corporations with  certain  tradition which  is  quite  disparate  from  country  to 
country. Although certain elements of financing by way of selling shares  in  the specific business 
ventures can be traced back to the ancient Greece (in regard to commercial travelling of ships) and 






professors at Columbia University, pointed out  that  the origins of  corporate  system  in  the USA 
dated back to the beginning of the nineteenth century, when there were about ʺ335 profit‐seeking 




sional  falls, and scandals. Still, what  is most  important  the development has proceeded without 
violent  interruptions. Thus, we can claim  that  the  tradition of corporation development  is some‐
thing that presents the exceptional value and wealth of the West world!  
The second major element which if left out would make corporate governance analysis prac‐
tically  impossible  to perform  is  the property  right protection and  clearly defined property  rela‐
tions. All this is hard to exist without an efficient system, in the first place legal system! In the case 











sequence  of  spreading  the  corporate  ownership  to  a  great  number  of  individual  stockholders. 














Many  researchers  in  the  field of  corporate governance have  identified different  types  and 










































4. A Director  of partly privatized  company  keeps  the  stock  certificates  locked  in  the  com‐
panyʹs safe and does not want  to share  them  to  the owners, but demands  from  them  in‐
stead to give him a three‐year proxy. 
5. The Director and the members of the Board of Directors invite workers who are at the same 






















1. State ownership and control  ‐ The  state‐owned companies  in  the FRY did not exist until 
1992, when Milosevic nationalized many big enterprises  in  the  field of power production 
and  distribution, manufacturing,  oil  industry, mining  industry  (e.g.  gold mines),  postal 
services,  rail  transportation,  etc. This  form of  corporate governance has  certainly  existed 
since  then, but with  specific mechanisms of  control  that we  shall write about  somewhat 












in  return  for obtaining credits, which was probably  the unique example  in  the history of 
banking! As  a  consequence, we  had  a  structure  in which  the  biggest  bank  stockholders 





















making decisions  to  issue a new  series of  stocks  the banks  included a  right  to open a 
credit, obtain a guarantee and open a Letter of Credit, together with voting rights, divi‐









































planned approaches  to economy  that  inhibited  the market  functioning. Managers of socialist 
enterprises are not used to keen competition such as the one that exists on the world market. 

















war  in  immediate  environment, war psychosis,  sanctions  imposed by  international  commu‐
nity, isolation, scarcity of most important resources, a fall in the gross domestic product, a de‐
cline  in  industrial  production,  a  fall  in  foreign  trade  (exports  and  imports),  hyperinflation, 
2007 ‐ 48  •  Economic Analysis® 




system  for  theorists of  socialism. Social ownership made possible  that  the means of production 
were really controlled by those who worked with them. Since the employees formally own all the 
means of production, those who work make decisions as well, and consequently should take the 








an  increase  in  costs,  exclusive orientation of  employees  to get wages with neglecting  long‐term 
objectives and investments, growth and development; that all contributed to a decline in competi‐
tiveness of economy, both on domestic and  international  level. For  increasing economic  failures 
nobody was held responsible, which in the first place put an emphasis on (ir)responsibility. On the 
other side,  there were no market economy  institutions, no  financial markets, stock exchanges,  fi‐
nancial  instruments and efficient mechanisms of creditorsʹ protection. In that way, there were no 
external  factors  and  pressures  that  could  restrain  and  punish management  inefficiency,  either 
through bankruptcy or  takeovers,  that  is, by way of  functioning of market  for corporate control 
(Henry Manne, 1965). 
The  specific  system  of  corporate  governance  in  Serbia  and Montenegro  during  the  1990s 






































tempt  to  accomplish  this  goal,  he  took  advantage  of  the  external  environment  and  its  circum‐






security was being  spread;  the different phobias were being developed  culminating  in national 
frustration. The  economy  also  experienced  the  infringement  and  suppression  of  economic  free‐









o The already started privatization process  (in 1990) but soon brought  to a halt  (during 
1993‐1994) and  the existence of extremely  indefinite property  relations  in one part of 
economic subjects. 












couple of years as many other countries  in  transition. Nevertheless,  the above mentioned condi‐












1. The strange kind of corporation –We can  freely claim  that  in  the FRY during  the 1990s 
there were no true corporations of the Western type, especially not of the Anglo‐Saxon type. The 
corporations officially did not exist  from  the beginning of  the Second World War  in 1941 up  to 














size. What presented a particular feature of  the development of corporations  in  the FRY was  the 
existence of corporations of mixed ownership, that is, a combination between private (stock own‐
ership) and social ownership. Until the end of 2000, out of 6,000 social corporations in Serbia only 












holders.  In  the FRY until  the end of  the  twentieth century  there were no generally accepted ac‐
counting  principles  (GAAP);  the  IASC  standards  (International  Accounting  Standards  Committee) 
were also disregarded;  there was hyperinflation, great monetary  instability, a practice of  ʺprofit 
smoothingʺ  that  is,  fixed  financial  reports; auditing did not come  into existence  for a  long  time; 
independent financial analysts also did not exist;  the system of public  information was very  low 
because  there were no obligation of public announcement of  information; and  there was a huge 
information asymmetry. All  these are arguments  in  favor of our  thesis  that during  the 1990s  in 



























o According  to  legal  provision  in  force,  it was  possible  to  establish  a  corporation  in 
which there was only one owner! 
o According  to Yugoslav  acts,  corporation  as  a  form  of  ownership was  termed A.D. 
(Akcionarsko Društvo – when translated ‐ company with the shares or stocks). Many 


























those parties, but  realized  that  it was  the only and  the  safest way  to help  themselves and  their 
companies.  
At  the beginning of  this paper we mentioned  the  famous work of Adolf Berle and Gardiner 
Means  (1932)  in which  they made  a  difference  between  the  five  basic  types  of  control:  control 
through almost complete ownership, majority control, control through  legal devices without ma‐
jority ownership, minority control and management control. Many of these types of control simply 





sign. However, accountants and managers  in Yugoslavia  introduced one  innovation un‐
heard‐of in mathematics. It is a positive zero.  






a petition  in bankruptcy), but  the balance  sheet and  income  statement  recorded neither 
losses, nor profits. In this case, the accountants would post‐date many liabilities and costs 
for  the next year, so simply  there were no  losses – according  to  financial  results profits 
and losses were equal, that is, the bottom line would indicate zero profit or loss.  
2)  Looking  for ways  to  evade  profit  tax  payments.  The  concept  of  positive  zero 
would be applied when the company was successful and made a certain level of profit. In 
this case the opposite procedures were affected, namely the profits were deliberately di‐



























essary  responsibility. Many Yugoslav managers did not have  to  respect efficiency and effective‐














What happens  to governance  in  those conditions? The great  influence of  the Party on eco‐
nomic life created a high level of manager dependency. If you make a loss – it is not a serious prob‐
lem – ʺthe societyʺ will make up for the losses, in other words, there must be a way to help loyal 
and obedient  ʺcomradesʺ  in  trouble.  If, by any chance, managers make a profit –  then  ʺit  is only 












no  necessary political  support  to  reforms. Many  laws  and  acts were  inherited  from  the  former 
SFRY, legal system was slow and inefficient, and many state institutions corrupted. The state due 
to sanctions, isolation and the wars in immediate environment controls the most important flows 
of goods, money and capital. Monetary power  is not at all  independent. The crucial way of  the 
state budget financing is by monetary expansion, which in turn brings about extreme rise in infla‐
tion and  the general economic  instability. The  fiscal system  is on  the primitive  level of develop‐




clear obligations of disclosure. There  is  a  lack  of qualified  and  trained  cadre. The public  is not 
enough motivated or  interested. Besides, stock ownership development simply does not suit po‐
















from  accounts  of  economic  subjects who  had  excess money  into  accounts  of  those 
companies  that at  the end of working day had negative balance. This was being ef‐
fected during  the night, when money was  fictively  transferred  from account of one 
subject  into somebody elseʹs account, so  that at  least  in  the morning all would have 
seemingly positive balance and business operations of some of the companies would 
run uninterruptedly. During the day, everything would be the same as before, just ʺtill 
the  night  comesʺ  and  there went  ʺsmoothingʺ  again.  Everything  for  ʺcomradesʺ  in 
trouble! 
o Primary issue of credits – The Central Bank of Yugoslavia many times uncontrollably 
issued money and granted  credits  to many  selected  companies, most often  to  those 













o Specific  conditions of  its development – on  the one  side  the absence of  true political 
willingness for reforms and privatization, and on the other side, unfavorable influences 
of  international  environment  that made  the Federal Republic of Yugoslavia  the most 
isolated country in the world during the 1990s. 
o Non‐existence of  corporate development  tradition  –  a discontinuity of  almost half of 
century in stock ownership development. 












































ship  forms of business organizations. Socialism has been deeply engraved  in  the peopleʹs mind. 
Economic democracy, as well as political one takes time to develop. This is what both Serbia and 
Montenegro most  lacked,  so  that  certain  initial problems  of  transition  and  so‐called  ʺchildhood 
illnessesʺ have not been  treated on  time. What essentially distinguished  the Federal Republic of 
Yugoslavia from other counties in transition was degenerative form of economic undemocracy that 
undemocratic political  regime has  introduced and  created. Still, everything  comes  to  its end,  so 






to radically depart  from  the past. Consequently,  the name of  the new state community has been 
changed and the Federal Republic of Yugoslavia does not exist any more, even formally. Both re‐
publics strongly advocate integration into international political and economic trends. They expect 
an  influx of  fresh capital and  foreign  investments necessary  for acceleration of economic growth 
and development. Their ultimate aim is to become full members of the European Union. However, 









corporate governance on which political  structures had  far  too great  influence. This  is as  if you 
took a big dose of a medicine so that many side effects would result. In that regard we can freely 
conclude  that both  in Serbia and Montenegro we had one  ill  form of corporate governance  that 
tolerated  inefficiency,  ineffectiveness and  irresponsibility,  so  it  could naturally not  contribute  to 
economic growth and development, or democratic tendencies either. The political changes effected 




find  the ways  to solve  them. To accomplish  these objectives, Serbia and Montenegro must make 
many efforts, starting from  the protection of owners  ʹ  interests,  transformation of  judicial system 
and institutions, raising of the general level of responsibility, improvement of morale and business 
ethics, to development and education of effective and efficient managers. All this is of course im‐
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